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英米交換性論争の背景と争点
一経済政策論における「ケイソズ革命」：
史的展開(XI)-
玉井龍象
1．IMF協定第8条論争の背景
IMF協定条文のうち，その核心となる条文は，加盟国の一般義務を規定
した第8条第2項「経常的支払いに対する制限の回避」(a)「第7条第3項(b)
［特定の通貨の基金保有額の不足に伴なう為替取引の自由への制限規定］及
び第14条第2項［過渡期における為替制限規定］の規定を留保して，加盟国
は，基金の承認なしに経常的国際取引のための支払及び資金移動に制限を課
してはならない。」と，第8条第4項「外国保有残高の交換可能性」である。
これらの条文をめぐる解釈を中心にして，ケイソズ及びその支持者と，アメ
リカ側代表及びロバー トソソとのあいだで長期にわたり交わされた論争の経
緯と争点については，前稿で詳述した通りである。（21,55～69ペー ジ）
前稿で言及したように，これらの論争の発端は，ケイソズがオッタワに出
張中にブレトソ・ウッズで開催された1944年7月22日の全体会議の結果承認
されたIMF協定条文について，イギリス代表団の一人であったD,H,ロ
バー トソソが1944年7月31日付の覚書（「国際通貨基金に関する覚書（ラビ
ニックスのエッセイ」）（注')をケイソズに郵送し，これを読んだケイソズが，
同年8月9日付ロバー トソン宛礼状とともにケインズ自身の見解を示した覚
書（｢メタ・ラビニックスのエッセイ」）である。ではなぜ，このような条文
解釈をめぐり両者の誤解が生じたのか。二人は共にイギリス代表団の指導的
メソバー として条文作成に協同して関与したはずなのに，なぜ最終協定条文
の解釈上のくいちがい瀞生じたのか。第二次世界大戦後の国際通貨体制の在
り方について，特に英米経済関係における当時の特殊な状況の中でのイギリ
ス経済の進路に対する両者の見方の相違が仮に存在していたとしても，それ
は，この問題に直接関係はない。むしろ問題は条文の作成過程そのものに関
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係する手続上の不十分さにあったことは否定できない。
そこで，本稿前半では，まず，これらの論争を生むに至った背景について
第8条以外の諸条項が合意に達した経緯とも関係させながら，問題の根源を
検討してみたい。次いで後半では，これらの主要争点について基金発足後に
現実の国際取引の発展のなかで行われた修正作業および再検討の経過にふれ
てみたい。その前に参考までにロバートソソとケイソズの個人的関係につい
て振り返ってみよう。
1．ロバートソンとケインズとの個人的関係(注2）
ロバートソソは1919年，ケソブリッジのトリニティ・カレッジのフェロー・
シップ兼大学講師に就任して以来，ケインズとは親密な協力関係を保持しつ
づけた。それはおよそ1930年代前半まで続いた。特にロバートソンの主著の
一つである『銀行政策と価格水準』（1926年）で彼は，ケインズから受けた
絶大な理論上の示唆と協力に限りない謝意を表明しているのはよく知られて
いる通りである。しかし，ケインズの『貨幣論』(1930年）出版以降，特に
「一般理論』（1936年）の形成過程と出版以降，暫くの期間は，経済理論上
の立場のくい違いだけでなく，ケインズの若いインナー・サークル（例えば
カーン，ジョーソ・ロビソソソ等）とロバートソンとの間の微妙な人間的肌
合いのちがいもあって，20年代に見られた両者の親密な関係に若干の陰りが
みられるようになった。
やがて第二次大戦の没発後，1940年6月，ケインズは無給顧問として大蔵
省に参加したが，1944年までは，ロバートソンとケインズの間にとくに緊密
な公的関係は見られなかった。とくに大蔵省におけるケインズの独特な勤務
形態から，ロバートソンの仕事に対してケインズが何らかの形で責任を持つ
といった関係はみられなかった。一方，非公式な面ではかなり重要な関係が
二人の間で続けられていた。特に，戦後の国際金融制度に対する関心が英米
両国において高まっていた時期であり，イギリスの国際収支の大幅赤字問題
の解決が当時の危急の関心事であった。1941年秋，ケイソズは有名な「清算
同盟」案を提案したが，それをイギリスによる「シャハト流」の政策と呼ん
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で到底受諾できないという意見がアメリカで強まった。むしろアメリカは
「清算同盟」とは異なり，より一層自由な貿易，金融市場の形成を強く求め
た。（注3)ケインズのこの論文は国内でも多くの議論と批判を引き起こしたが，
結局は対米交渉の基本見解として部分的修正の上イギリス政府はこれを承認
した。このことに関してロバートソンは1941年11月27日，ケインズに手紙を
書いた。
「私は昨夜は貴方の修正「提案」を興奮しながら夜更けまで読んでいまし
た。そしてパークやアダム・スミスの精神が再び甦ったとの希望がふくらみ
ました。また同時にアメリカとどうしてもやらねばならない口論の対象とし
て，悪い問題ではなく，問題を選ぶであろうという望みをますます強めまし
た。」(7,P.531,訳743ペー ジ）
その後1943年夏頃までは国際通貨問題についてロバートソンによる直接の
関与は見られなかったが，同年9月，ロバートソンはイギリス代表団のメソ
バーとして大蔵省からワシソトソに派遣されることになり，アメリカ財務省
との交渉に参加し，清算同盟その他の代替案に関して財務省係官及び経済学
者たちの意向を非公式に打診する機会を得た。この間彼がケイソズと密接
に接触することになったのはいうまでもない。また彼は，ケインズ及びハリー・
ホワイトとともに，1943年9月に開催された英米両代表者間の会合に出席し，
アメリカの提案した安定化基金に関する討議に加わった。やがて1944年4月
には多くの錯奏した議論を経て，国際通貨基金設立に関する専門家による
「共同声明」が公表された。いうまでもなく，これはブレトソ・ウッズ会議
における論議の基礎になったものである。
この共同声明をめぐって，英米両代表団のあいだで集中的論議が行なわれ，
やがて1944年7月にはIMFおよび国際復興開発銀行の設立を含む最終協定
案が合意に達した。この当時のイギリス側の指導的メソバーは，ケインズ以
下，ロバートソン，ライオネル・ロビソズ（当時は戦時内閣書記局経済部長，
後にロンドン大学教授）および大蔵省，外務省等の専門職員であった。
このとき注目すべきことは，ロバートソンと合衆国財務省のE,M,バー
ソスタイソと間の協力関係である。この関係はロバートソンが最初にワシン
トンを訪れて以来つづき，相互の堅い信頼関係が確立された。この点につい
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てハロッドは，彼の『ケイソズ伝』の中で述べている。「二人の間では，ど
んな問題についても，意見の一致した解決に到達することに成功し得ただけ
で，ひどく紛糾したことは一度もなかった。」(7,P555,訳776ページ）
ケイソズも彼の母親宛私信の中で，「デニス・ロバートソンは多分，メソバー
の中で最も有能であり－第一級の頭脳を以て私を助けてくれました。」
イソグラソドに戻ったケインズは，最終協定案の国内での反響に対応する
ために多くのエネルギーと時間をついやすことになったが，一方，ヨーロッ
パ戦線の終結を目前にしつつも，未だ対日戦が継続中のため，武器貸与法の
その後の調整をアメリカ政府と交渉するために，再度アメリカを訪れた。
一方，ロバートソンはピグーの後を継いで，ケンブリッジの政治経済学教
授に就任するため，大蔵省を去ることになった。これについては，いかにも
彼らしく，多くの配慮が，各方面に払われた。もちろんケインズも相談を受
けた。ケイソズは，当時多くの仕事に関係し，多忙ななかにも，同情的な態
度で，ロバートソソの大蔵省から大学への移動に賛成した。
ケソブリッジに戻って以後も，ロバートソソは，政治経済学部の整備・充
実についてケイソズとの接触を続けた。とくにケイソズの頭脳の所産である
新設の応用経済学部の整備とスタッフの充実についてケインズの意見を積極
的に取り入れた｡1945年4月14日，彼は王立経済学会年次大会における講演
「輸出問題」の草稿をケインズに送った｡(この論文はEconomicJournal
l945年12月号に掲載されている。）この論文に付された手紙の中でロバー
トソソは次のようにケインズに盾ねている。－「貴方は，かつて貴方が構
想した政治経済学クラブを次の学年度に復活できるかどうか，貴方のお考え
の一端をお聞かせ下さい。もしも貴方が直接復活させることができない場合
は，同種のものを私が再出発させたいと思います。」(1,P.51)
もともとこのクラブは，ケインズが26歳のとき1909年10月に創設したもの
であり，その後，1914-18年の第一次大戦期を除き，1939年まで積極的な活
動を続けていた。それは出席が望ましいと認められた選ばれた学部生と他の
メソバーから構成されていた。専属の研究生はおかず研究会は毎月曜日夕方，
ケイソズの研究室で開かれ，まず学生が用意した論文が読まれ，その後これ
について討論が行われ，最後にケインズがそれらを総括した。（ハロッド前
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掲書。7,P､151,訳220-2ページを参照),ロバートソンは，長い間そ
の常時出席メソバーの一人であった。
ロバートソソの手紙に対するケイソズからの返事は不明であるが，ロハー
トソソは，この学年度のミカエルマス学期（10月から12月まで）に経済学ク
ラブを再開した。しかも第1回の会合はケインズ自身の論文「アメリカの国
際収支」が特別講義として披露された。ここで注目すべき出来事が起った。
それは，この講義の最後に，ケインズが，彼自身も時にはそれから離れて迷
路に入ったこともあった経済的自由主義原則に対する，ロバートソソの不動
の信念に，限りない賛辞を呈したことである。
ロバートソソはこれに深く感動した。だが，これが彼等が会った最後の機
会になった。というのは，ケインズは，持病の心臓病の悪化にも拘らず，イ
ギリスに対するアメリカの借款問題の処理に忙殺されるとともに，ブレトソ・
ウッズ最終協定（サヴァナ会議）の事後処理問題に関係して再度ワシソトソ
を訪問しなければならなかったからである。そしてケインズは1946年のイー
スター・デーに死去した。そのときロバートソソはケンブリッジの経済学卒
業試験のための経済学原理の講義期間中であり，イースターデー後の火曜日
にイースター学期の第一回目の講義を行う予定になっていた。この火曜日の
講議は，彼の次の言葉で始まった。
「……［経済活動における貨幣理論及び変動の理論に対して］私が初めて
関心をもったのは，今から36年前［すなわち1910年］，私の最初のスーパー
バイザーであった，あの偉大な人物によって種を蒔かれ，豊かに育くまれた
からです。いうまでもなくその人は，もしもその気になれば，いま私が占め
ている地位を保有したかもしれませんし，そして，今週，ケンブリッジと世
界は彼の死を惜しみ，悲しみに沈んでいます。……第一次世界大戦終結後の
約10年間，私は，これらの問題［貨幣理論ならびに経済変動論］について，
メイナード・ケイソズとのきわめて緊密な協力関係と子弟関係のもとで共に
教え，学びました。その後，どういうわけか，私たちの思考は離れはじめ，
1936年に彼が『雇用・利子及び貨幣の一般理論』において，彼の体系に最終
的表現を与えたとき，私はそれに対する反対意見と批判点を発見しました。
これらの諸批判点のいくつかは後に私の『貨幣理論論集』第1巻[1940年〕
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の中に整めて収録されています。諸君はそれをお読みになることを私は希望
します。私自身の光に照らして，これらの課題を解説しようとすれば，同様
の立場から多くのことを繰り返し述べることは避けられません。もし諸君が
私が書いたり語った言葉の中に耳障りな個所を発見するとしたら，それは，
ケインズならびに彼の理論体系を解説する人びとが共に強力な論争者たちで
あったこと，また，彼の絶大な保護のもとでそれに対する反乱であると自ら
思いこんでいる理論と同様に硬直的な正党派理論の中に急いでその具体化の
印しを示した体系について批判的意見を聞かせようとするならば，いささか
不平をいう必要があったということを，諸君は想い出すであろうと私は思い
ます。彼が私たちの間の後の寛容性の欠如についてどのように考えようとも，
私は，彼がかつてホートレーと私自身のことを，祖父や父のような包容力を
以て記述していたことを私は想起したいと思います。」(1,P.52-53)
(注1）ラビニツクスはラビヘブライ語によるエッセイの意味のジョー クであり，これに
答えたケインズは自分の覚え書きが「メタ・ラビニックス」つまり，メタ(高等な）
ラビニックスだというジョー ク。これはアメリカ財務省の有能なユダヤ人書記官た
ちに対する2人の漠然とした心情を表わしたジョー クである。因みにアメリカ財務
省のバーソスタイソもユダヤ人である。
(注2）ロバー トソソの側からのケインズとの交友関係については[1,PP.33-55]を参
照。
(注3）ケイソズは，1941年5月，アメリカを訪れ，財務省首脳と広範な問題について議
論するとともに，彼等と親密な関係を築いた。同時に彼は，武器貸与法についても
議論したが，米国国務省はあらゆる形の「差別的」貿易政策を廃止したいとの期待
を表明した。
2．最終協定条項の成立過程
1944年7月19日，アトラソティック・シティでの激務のために，ケインズ
は軽い心臓発作に見舞われた。当時，イギリス代表団の中ではロバートソソ
が，アメリカ側との重要な調整役を努めていたが，イギリス代表団自身，人
手不足に悩まされていた。しかし，アメリカ代表団と彼等との関係は概して
良好であった。ケイソズはもっぱら，ハリー・ホワイトならびに財務長官モー
ゲソソーそしてフレッド・ヴィソソソ（経済安定局長官兼アメリカ代表団副
委員長）と接渉した。（注'）しかし，この良好な関係が，交渉を容易にしたこ
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とを必ずしも意味しない。それは，以前に比べ交渉が洗練化されたことを物
語るものであった。
ケインズが委員長を勤め，世界銀行の創立を主題とした第2委員会は，7
月3日の開会以降，7月11日まで招集されなかったが，ホワイトが委員長で
あり，国際通貨基金を主題とした第一委員会では，当初から議論が沸騰した。
だが多くの点でイギリスにとって議論は順調に進展した。イギリス側提出の
「カトー為替条項」（注2)は，カナダ代表ルイ・ラスミソスキーの反対意見に
もかかわらず7月8日に承認され,IMF協定第4条第5項（平価の変更）
及び第6項（同意なき変更の効果）として具体化された。同様に，過渡期の
期間を厳しく制限する旨を共同声明で明示しようとしたアメリカの提案は否
定され，それを緩和しようとするイギリスの主張が容認された。さらにイギ
リス側は，1938年の英米貿易協定で定められた義務が,IMF協定の中の不
足通貨条項と矛盾しないことを確認することができた。さらにスターリング
の戦時中における海外残高の戦後処理の問題をめく･り，インド代表は，多角
的決済に使用できる資金の配分を行なうことにより，戦後スターリング残高
問題の解決に関与すべき旨，主張した。これに対してケインズは7月10日，
第一委員会でのステートメントにおいて「これらの債務の決済は……直接に
関係のある国く･にの間の問題」であり，戦争終結後，イギリスは，この問題
を取り上げ，債務を「立派に決済するであろう」と述べ，フランスやアメリ
カの支援をえて，「基金からの援助を仰ごうとは思っていない」ときっぱり
と述べ，この問題をうまく切り抜けることに成功した。(15,PP.86-7訳1
07-9ペー ジ）
3日間の会期延長後，7月22日，ケインズはブレトソ・ウッズ最終回本会
議において，最終協定承認を提案した演説を行なった。そして翌23日に，彼
はイングランド銀行創立250年記念祝賀会に出席のため，マルコム・マクド
ナルド（イギリスの高等弁務官）とともにオックワに発った。このように会
期は延長されたものの，残された問題の解決のためにはあまりにも短時間で
あった。この点についてケイソズは，後に（1944年12月29日付覚書）次のよ
うに回想している。
「われわれはすべて，きれいに完全に出来上がった書類のコピーを通読す
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る機会のないうちに署名しなければなりませんでした。書類で見たものとい
えば，実に点線だけでした。ただ一つ弁解できるのは，会議開催の主人公が
私どもを数時間のうちに，聖餐の式もなく，臨終の聖油も施されず，死出の
旅路の用意も整わぬまま，ホテルを追い出そうとして，最終手配を整えてい
たこと以外になにも知らなかったということです。」(1bid,P.149,訳18
8ペー ジ）
この覚書は，前稿でも述べたように（21,65-66ペー ジ），ブレトソ・ウッ
ズ協定案の解釈上の難題について，ケインズがハリー・ホワイトに手紙で質
したにもかかわらず，何の反応もないため，11月18日この問題につき，彼と
R.H.ブランドがアメリカ側と会談し，その結果を彼がロソドソに帰って
から報告したものであり，それは第8条第2項の再起案の試みも考慮した内
容であった。(Ibid.,P.146.訳184ペー ジ．編集者による注）しかし，一度
び承認された最終協定案の内容を修正するのは，この時点では事実上，困難
であった。イギリスが提出した再起案も，会議の事務局には渡らず，宙に浮
いたままであった。
また，修正の可否は会議議事録の保管者であるアメリカ財務省の意向いか
んであった。しかし，財務省は「両計画（基金と銀行）は修正のできない不
可分の一体として強引に議会を通過させよう」と望んだ。(Ibid.,P.147.訳
185ページ．前掲ケイソズの覚書より）
このように，最終協定案は，ケインズの提案にも拘らすて，また，それに
比べてはるかに確定的な性格をもつ内容になってしまった。これを修正する
唯一の方法は，一旦新しい機構に加盟したあとで,IMF協定の第17条［解
釈］に基き，機構の業務開始後に，専務理事等からあらためて修正または解
釈の変更を要請することであった。
じじつ，これは仮定上のことではなく，やがて実際に条文解釈上の難点が
発生することになった。例えば一つは，加盟国通貨におけるブラック・マー
ケットの発生を阻止するために可能な介入は，基金の意向に反するとして，
回避されるのではないかと指摘したポール・アイソチッヒによって，交換可
能性及び為替レート安定性の強調が提起された。この問題は，アメリカ側が
こうした難点を阻止する解釈（つまり，介入を可能と認める）に賛成投票し
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たため，容易に解決された｡(Ibid.,PP.137-8.訳172-74ペー ジ.P.148,
訳186-7ペー ジ）
そして，決定的に重要な難題が1944年7月13日に，ロバートソンの「国際
通貨基金に関する覚書」によって提起されたのである。問題の焦点は，前稿
で見たように（21,58-59ページ），加盟国による交換性維持の義務に関係
していた。ここで再び要約すれば，第8条第2項(a)では，「加盟国が経常的
国際取引のための支払い及び資金移動をなすことに対して制限を課すことが
できる」場合は，加盟国が次の3条件，すなわち①過渡期，②不足通貨條項
が係わる場合，そして③基金の承認がある場合，に限られると述べている。
一方，第8条第4項は，対外残高が交換可能となる環境を規定した条項であ
る。ここでは，過去の取引により，すでに蓄積された残高は除かれており，
「最近の経常取引の結果取得した残高又は経常的取引のための支払を行うの
に必要な」残高に関する交換性について述べている。これは将来大いに発生
する可能性のある問題を含む条文であった。すなわち，もし加盟国がその借
入権を使い果したか，あるいは，その回収が資本移動とみなされるか，いづ
れかの理由から，基金から資金を取得することが不適当であっても，加盟国
は一方的に交換性を支持することができ，したがって，その国は第6条第1
項［資本移動のための基金資金の利用］に基き，基金の援助を受ける資格が
なくなるのか，という問題である。ロバートソンの最初の説明では，当該加
盟国が仮にその目的のために基金の資金を利用できないとしても，また仮り
にその国が第8条第4項［外国人保有残高の交換可能性］に基き，交換性義
務によって制限されるとしても，第8条第2項(a)[経常的支払制限の回避］
に基く交換性義務は有効であるとの解釈であった。(6,P.2)
(注1）1944年7月21日付サー・ジョソ・アソダーソソ宛書信の中でケインズは語ってい
る。「私は生れて初めてモギー（モーゲソソー）と心から意気投合しております。
面識を得て以来ずっと，あらゆる年月の間，彼が気むづかしぐなかったことは片時
もありませんでした。ところが今ではすべてが一変しております。……気むづかし
さはまったく消え去り，親友のように幾時間も共に談笑することがあります。」一
方，ホワイトの態度も変ってきた。「彼［ホワイト］は終始この上もなく親切で友
好的であり，そのうえ包容力がありました」(15,P.106,訳132ペー ジ）この関係
はアメリカ側から見ても同様であった。モーゲソソーは彼の日記の中でこう語って
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いる。「ケインズはまったく誠実であり，またこの会議が成功するのを彼が望んで
いることが私の経験から分りました。」（モーゲソの日記からのモグリッジによる
引用ol7,P､743)
キ■ウ
(注2）イソグラソド銀行総裁カトー卿(LordCatto)は,1944年2月16日の覚書で，
為替条項に関する修正提案を示した。すなわち，加盟国が基金の同意なしに為替レー
トを変更したぱあいは，基金からの脱退に代わり，基金資金の利用の便宜を断ち切
られるという制裁を受ける，という提案。
3．第8条第2項(a)と第4項との関係
これに対し，ケインズは，前述した通り，第8条第2項(a)が交換性義務を
創造することを否定した。彼によれば関係するすべての義務とは「交換性を
殺さない義務」であった。「おせっかいにも消滅させないでおく義務などあ
りえない」経営取引によって取得したスターリングを保有する非居住者が，
為替平価の上下の一定マージソ内において，これを処分したいと望む場合は，
彼はそれを禁じられず，イギリス当局は外国為替を彼に提供するいかなる義
務もなかった。加盟国は，第7条第4項［制限の取扱］の規定に従って，そ
通貨を外国為替に両替して提供する必要はなく，ただ別の中央銀行に提供す
る必要があるだけであった。したがって，個々の外国人は居住する国の中央
銀行の行動に束縛されていた。個別権利と中央銀行の権利とをこのように区
別するケインズの考えは，清算同盟の最初の草案の諸前提に遡ることになる。
彼は8月14日付書信でこのことを次のようにロバートソンに述べた。
「アメリカ側は，中央銀行が民間為替市場を支持しようと願っているのか
どうか，あるいはまた，各中央銀行の手に取引を集中することを切望してい
るのかどうかについて，いつも考えがかなり混乱していたと思います。私の
考えでは，前者は単なる保守主義であって基金の考え方を以てすれば，基金
のすべての仕組みが意味をもってきます。」(15,PP.123,訳154ページ）
ロバートソンは，8月29日，ケインズに返事を送ったが(lbid,PP,123,訳、
154ページ;PP,126-7.訳158-60ページ),問題は残されたままであった。
その後，9月17日にケインズは，より一般的な形で問題を提起し，その覚書
（「国際通基一草案の問題点」）を大蔵省及びブレトソ。ウッズ代表団のメ
ンバーに配布した。この中で彼は「しかしながら，すべての問題点のうちの
－10－
最重要点について，ロバートソン教授が異なった見解をとっていることを知
り驚いています。もしもロバートソン教授の解釈が正しいものであるならば，
私の考えではこの草案は大蔵大臣が下院に対して推薦することが正当でない
ものとなります。」(libd.,P134,訳169ペー ジ）と述べ，つづけて彼自身の主
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張を述べ，ロバートソソが会議の終了後まで自分に問題を提起しなかったこと
に，いらだちの兆しを明らかにした。この彼のいらだちは後日いっそうつよ
まった。
このケインズの覚書は，さまざまな反響をまきおこした。それを明確に支
持したのはブレトソ・ウッズの法律顧問であった外務省のW、E.ベケット
氏の意見であった。やがてケイソズはこれらの反響を参考に，ロバートソソ
及びアイソチッヒの問題点を提起する目的で，ホワイトとの第2段階の交渉
のためワシントンに行き，ブレトソ・ウッズで予想された「起草作業のミス」
を事務局が改正できるという規定を利用する許可を得るよう，大蔵大臣に要
求した。大臣はこれを許可した。
肝心のホワイトは，自分自身によるドイツの非工業化提案に没頭中のため，
ケインズとの会談の可能性はほとんど望めなかった。一方，アイソチッヒに
よる解釈問題は解決されが，ロバートソン問題はアメリカ側から拒否され，
そのまま立ち消えになった。(1bid,P,148,訳187ペー ジ）
ケインズの12月29日付覚書によれば，第8条第2項(a)と第8条第4項との
関係において指摘された矛盾は，彼と同様にホワイト氏もブレトソ・ウッズ
会議の間は気づいていなかった。しかし，彼はこの問題が何であるかを理解
したとき，個人的には実際的観点からしてほとんど重要視しなかったが，会
議中にイギリス側がそれに対して注意を促していたならば，ホワイトはそれ
にたやすく妥協していたであろうとの意見をケインズは述べ，現在のアメリ
カの政治機構の中では変更のため何らかの手続きをとることが非常に困難で
あることを暗にほのめかした。ここでポールはイギリス側に打ち返された。
4．交換性義務に関するケインズの見解
ケインズは問題がイギリスにとってきわめて重要であることを説得する必
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要があった。この条文解釈が一方的に交換性を支持するというイギリスの自
由を拘束する以上，イギリスが国際収支危機に陥ったとき，平価切下げを行
うことになるとケイソズは考えた。
年があらたまると，彼は1月10日の大蔵大臣との会合に出席して，12月29
日の彼の覚書と議会の状況につき議論した。この日の会合で合意をみた点は
次の通りであった。すなわち，ケインズは未解決の問題点に関するモーゲソ
ソー氏宛の手紙の草稿を準備すべきであること，および，当面の問題を処理
するために，あらたに会議を開くことを考慮するか，または交換性の義務を
受け入れるに先立って，互いに背反する条項につき，再起案することを考え
るべきだということなどであった。そこでケイソズはモーゲソソー宛手紙の
起草を任かされた。（｢ブレトソ・ウッズ（第8条の解釈)｣）この中で彼は，
選択すべき戦略について次のように述べている。
「……いまここで修正を確実に実行しようとすることは，困難であると同
様に得策でないことに同意します。なぜなら，それは他の変更のきっかけと
なりうるからです。それゆえ，われわれ両国政府が，これはやがては訂正さ
れなければならない問題であり，したがって明示されているところより大き
な義務はなんら要求されてはいないということに同意しうるのでなければ，
われわれはここで，貴国のみならず会議に参加した他のすべての人びとと共
に，次のように公的記録に書きとめておかねばならないと思います。すなわ
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ち，われわれの考えでは，第8条第2項(a)は第8条第4項(b)により暗黙のう
●●●●●●●●●
ちに制限されていると解されない限り，不完全に矛盾して起案されているこ
と，および，やがてこの問題に満足のゆくようにはっきりと解決することが，
第14条に基づき最終的に交換性を受け入れるに先立って，必要とされる根本
条件の一つであるとみなすこと，これであります。
私はなおも，われわれの間でこのようなことになるのを回避できるなんら
●、●●●●●●●●●●
かの方法を見出しうるよう希望しています。この最終協定条文のように
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非常にあわただしく準備され，しかもその修正がきわめて困難な文書の場合，
微妙な解釈によって，文面には明らかに疑う余地なく表われていなかった義
務，あるいはその文書に署名した人びとにより理解されておらず，また受け
入れられていなかった義務を課することを求めるようなことがあれば，悪い
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危険な前例になるであろうと思う気持はおわかりいただけることと思います。」
(1bid,PP157-8,訳198-9ペー ジ）
この手紙と12月の覚書は，ロバートソンにもコピーが送られ，政府部内の
範囲をこえ，広範な論議を再び呼び起した。また，最終協定条文が起草作業
中のミスと無関係であることがロバートソソにより納得のゆく形で説明され
た。イギリスが最初に提出した草稿では，スターリング残高についての条項
と，経常取引に関する条項が含まれていた。そこでは，前者が後者を制約で
きることが提案されていた。これに対し，アメリカ及びカナダは，強く反対
●●●●●
し，アメリカはこうした考えを排除する文言を加えようとした。ロバートソ
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ソはこれに抵抗した。(17,P.751)
その後イギリス代表団は，この制限条項を協定文の中に入れようとしたが，
これにカナダ代表団のラスミソスキー氏が強く反対し，白熱した議論のあと，
結局は袋小路に迷い込み，交渉における破局点を迎えた。最後に妥協がはか
られ，イギリス原案とは順序を逆転し，経常取引に関するステートメントが
残高を管理することに依存しないことが保証された。
この妥協が成立したとき，ロバートソンはケインズに会うことができず，
また，問題を明らかにするために，サー・ウィルフリッド・イーディーに依
存せざるをえなかった。こうした偶然的事情も，ケインズとロバートソンと
の間の誤解を生む背景にあったと思われる。そして，この事件後ロバートソ
ンは，イーディーを経由して肯定的な答が得られ，ケインズも同意し，十分
に理解したものと思って，ケイソズに直接確かめなかったことを，後に後悔
している。（注')(1bid,P､752)
以上が1945年初頭の状況であった。問題は次に何をなすべきか，であった。
つまりブレトソ・ウッズでイギリスの主張が認められなかった部分を，通商
政策とくに適切な輸入統制によって，くつがえすことが可能なのかどうか，
といった主張も見られた。一方，大蔵大臣は下院で対応しきれず，その点に
ついてケインズは次のように述べている。
「．．…･大蔵大臣がわが国の交換性の義務を決定するといった，非常に基本
的な条項の意味を理解していないこと，および後日それに付与される意味が
おそらく彼の満足ゆくものであろうと希望しながら，ある暖昧なあるいは無
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意味なものに署名しようとしていることを下院において言明しなければなら
ないとすれば，大蔵大臣にはきわめて具合の悪いものであるように思われま
す。交換性の義務というものは，一般の公衆にとっても，ともかくきわめて
重大なことであり，この事実こそ，取るに足らぬ事柄を扱うように，まった
く安易なやり方でこの問題点につき応酬することを困難とするゆえんであり
ます。」（「ケインズからL,C,ロバー トソン宛,1945年1月15日,15,P.
174,訳223ペー ジ）
ケインズが起草したモーゲソソー宛手紙は1945年2月1日に先方に届いた。
ここで，一つのブラック・コメディが起った。アメリカは書面でこれに返事
するのを拒否し，手紙の存在を秘密にするか，協定条文の起草作業が拙速的
に行われたため不十分であったことが表面化しないように，それを再起草し
ようとした。結局これは成功した。一方，モーゲソソー財務長官は，2月1
日付のままで，実際には6月8日に，イギリスへの返事をしたが，その内容
は従来からの議論の繰り返しであった。したがって，イギリスとしては，基
金が業務を開始したのちに，基金による解釈の修正を希望することができる
だけであった(18,PP,177-82,19,PP.236-7,17,P､753)
この時点までにケインズは，アメリカ財務省案が「実行不可能である」と
考えたが，第8条第4項によれば，基金を利用しうる権利を失った国がすべ
ての現存する残高を封鎖することは認めるけれども，その国（例えばイギリ
ス）は，あらゆる将来の経常取引のための為替はこれを提供しつづけなけれ
ばならない，と規定されているので，もしイギリスが「このような事態のも
とでは，確かに保持すべき輸入許可制の再開と相俟って，この第4項こそ多
●●●●●
分われわれの必要とする防御策のすべて」であると考えた。（1945年6月21
日付，ケインズからサー・ウィルフリッド・イーディー宛書信,15.P､184,
訳236ページ）一方，通商政策に関する議論は依然としてつづけられていた
が，基金の協定条文に従えば，為替管理は差別的手段に当るとの認識が明か
になりつつあった。大蔵大臣は，事実上，問題を閉じ，基金による将来にお
ける協定条文解釈上の新たな展開の可能性を開かれたままにしたが，その可
能性はきわめて小さいことを暗示した。議論は10ヶ月以上の時間を費やした
が，結局，最終協定案の修正はなされずに終った。
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後述するように,IMF協定条文の一部は，情勢の変化に対応して，修正
がほどこされることになるが，そうした国際的な政治問題のほかにロバート
ソソとケインズとの関係に，ある影を落したことは否めない。なぜなら，19
45年2月の時点においてロバートソンは賛意を与えるには至らなかった。（1
5,PP,164-6,訳208-10ペー ジ2月12日付ロバー トソソからケインズ宛書信）
むしろこれは，多くの点でケインズ自身の問題であった。つまり，彼は過渡
期の後に起るかもしれない不随事件を危倶していたのである。少なくともわ
れわれが知るかぎり，この問題について彼は，ケンブリッジの若い同僚たち
には語らなかったし，また，二人の関係が教授としてのロバートソンの立場
に不幸な影を落しさえした。（注2）
(注1）ロビソズの記憶では，この問題の難点が解決したとロバートソンから聞き，その
結果，イーディーが必要な承認を保証したと聞いたと述べている。(15,PP.171-
21945年1月17日付「ロビソズからケインズへの書信」，訳219-20ペー ジ）
(注2)13,PP.21-3.59.カー ソはケンブリッジにおいてロバー トソンにたいするかなり
悪意に満ちた評価をする若い世代がいたことについて言及している。
5．交換性に関するケインズとホワイトの質疑応答
ケイソズは,1945年2月6日の手紙と共に5つの質問項目を添付してハリー・
ホワイトに提出した。(15,P.182,訳232-33ペー ジ）
これに対する解答について合衆国財務省記録文書及び,IMF常務理事会
作成の第二修正条項（1960年6月1日決定）以後の協定条文の一部修正内容
を照合したゴールドによって補充・再現された質疑応答の内容は以下の通り
である。(6,PP,28-9)
問（1）第8条第2項(a)は，あなたの見解では，加盟国にいったいどんな義
務を課すのでしょうか。あなたが望ましいとする解釈を明らかにお示しい
ただき，この小項目と法律的に同じであると考えられるところのパラフレー
ズをご提供いただきたく思います。
答加盟国がすべて，またはいくつかの為替取引を集中しようとしまいと，
第8条第2項(a)の効力は次の通りです。
(1)居住者は，かれら自身であれ，別であれ，支払がなされるべき通貨で，
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かれらが経常的国際取引のために行おうと願う支払を禁止，制限または不
当に遅延させるような制限をうけてはならない。伽非居住者は,(a)最近の
経常的国際取引の代金であるところの残高を以て，経常的国際取引のため
の支払又は(b)最近の経常的国際取引代金の資金移動を禁止，制限又は不当
に遅延するような制限をうけてはならない。
手段又は実行が経常的国際取引のための支払及び資金移動に対する制限
であるかどうかを確かめる指導原則は，それがそれ自身として為替の利用
可能性又は使用に対する直接的な政府制限と係わるかどうかである。
［この答は第二修正条項以前に適用され，第二修正条項に基づいて引き続き
適用される。］
問（2）第8条第4項(a)は，加盟国間すなわち中央銀行か又は大蔵省の間だ
けに交換性の義務を課するものであります。第8条第2項(a)は，加盟国と
民間の個人（その国の国民と他の国民の両者を含む）との間の交換性の義
務を課するものとお考えでしょうか。もしそうであるとすれば，この見解
は，ある国が資本の輸出を行っているか否かは切りはなされた個々の取引
きにはよらず，その総体としての債務者ないしは債権者ポジショソによる
とする見解と，どのようにして両立しうるのでしょうか。
答第8条第2項(a)は，各加盟国に上述の質問(1)への答で述べられた種類の
制限を課さないという義務を創造しています。ただし，その義務は民間の
個々人に影響を与えますが，かれらに義務はありません。もしも加盟国が
資本移動を制限しようと願うならば，加盟国は，その選択の適正な行政的
手続きにより，提案された支払い及び資金移動が経常的な国際取引のため
であるか否かを確かめる義務があり，又加盟国はこれらの目的のために提
案された支払い及び資金移動が制限されないことを保証しなければなりま
せん。たとえ他の規定に基いて正味の資本輸出が存在するか否かを決定す
ることが必要であっても，この義務は個々の取引きに関係をもちます。（筐
［この答は第二修正条項以前に適用され，第二修正条項に基づいて引き続き
適用される。］
問（3）第8条第4項(a)は申請者の国の通貨であると否とを問わず，いかな
る通貨についても交換性の義務を課するものでしょうか。もしその義務が
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このように無制限なものでないならば，条文中のどの文言によってそれが
制限されるのでしょうか。
答その義務は，申請者の通貨に限定されますが，もし基金の資力がその交
換のために用いられるならば，申請者は，基金から他の通貨を買入れる同
等の権利を確保するでしょう。
［第二修正条項以降，加盟国は第8条第4項(a)に訴えることを期待される。
（ケインズは，第8条第2項(a)に関連させないで，この質問を提示しようと
意図したのであろうか）
問（4）第8条第4項(b)は，加盟国がある不測の事態に陥った場合は，明ら
かに取り除いた義務を，もう一度課するものであるとお考えでしょうか。
もしそうであるとすれば2つの小項目の間に明確な矛盾があるのではない
でしょうか。
答第8条第2項(a)は，加盟国間の経常取引について，多角的支払制度を達
成し世界貿易の成長を阻む外国為替制限を廃止しようと意図する加盟国の
主要義務であります。第8条第4項は，もし加盟国の通貨が他の加盟国に
よって蓄積される場合の捕促的な義務を意図しておりました。第8条第2
項(a)は第8条第4項を限定し，その逆ではありません。
もし加盟国が第8条第2項(a)に基づく義務を遂行するに当って困難を発見
する場合には，加盟国は制限を承認するよう基金に要求することができま
すし，又もし基金が承認すれば，その加盟国の義務は，第8条第4項に基
づいて修正されますが，第8条第2項(a)を順守する困難を処理するために，
基金の目的によりいっそう調和する他の手段があります。それらがこの仕
方で見られるときに2つの規定の間に矛盾はありません。
［第二修正条項以降，加盟国は第8条第4項(a)に訴えないことを期待される。］
問（5）もし加盟国が認められた制限内のレートによらない為替管理を実施
しない場合には，その国は第8条第2項(a)に基づく義務を免れるのでしょ
うか。
答加盟国は，第8条第2項(a)に基づく義務とともに為替レート義務をもち
ます。加盟国はその為替レート義務を順守するために適当と見なしたどの
ような手段をも選ぶことができましょう－その手段がこの条文と矛盾せ
－17－
ず有効であれば。
［この質問は為替平価制度に関連をもつ諸規定に基づいているが，実際には
もはや第二修正条項には基づいていない。］
駐）ここでの議論の詳細については合衆国財務省「IMFに関する質疑応答」(1945
年6月10日Question33and34を参照，また,10,PP.175-81を参照｡）
II．基金創立後の展開
1．資金移動の自由
基金創立後，基金は，実際には，論争におけるロバートソソ及びアメリカ
財務省の見解に従って活動し運営されているように見えた。
条文中の交換性規定について，基金は体系的な考察を試みる点で遅々とし
て進展しなかった。焦点は，基金創立後の実践が，経常的国際取引のための
支払いおよび資金移動をなすことに対する制限に当るのかどうか，また，そ
れらが望ましいのか，望ましくないのかという問題に集中しがちであった。
1951年，基金は，漸やく「経常的国際取引のための支払および資金移動に対
する制限」についての議論を開始した。それに至る背景には基金創業後3年
経過した1947年3月1日，第14条第2項の過渡期規定に基づき，強制力をも
つ諸制限に関する年次報告を公表する必要が生じたという事情があった。さ
らにそれから2年後に基金は，第8条第2項，第3項及び第4項と矛盾する
なんらかの制限を保持していた加盟国との年次協議を開始する必要に迫られ
た。さらに基金は，これらの制限について基金が一定の勧告機能をもつこと
について，ガットの管轄権に属する輸入制限との関係を明確にすることが必
要になった。(10,Vol.1,PP.172-75,248-51,310-21,467-68及び6,P.
13）
しかし，この問題は多年の間解決されることがなく，交換性に関する他
の問題も提起されなかった。それは，加盟国が過渡期規定の適用を享受して
いたことと,IMFスタフが第14条に基づく協議に関するガイドラインを
加盟国に示していたという事情があったためであった。IMFの理事会も，
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このガイドラインが合理的であるとの暗黙の同意をしていた｡1950年代にな
ると，国際貿易の発展を背景に，加盟国及び基金は為替市場の自由化に対応
する交換性問題の未解決問題を解決するために，政策的に対処するための必
要性が高まった。ケインズがかつて考えていたような，外国為替取引への為
替管理手段の集中化は，もはや少なくとも先進工業国及びそれらの通貨圏内
の加盟国には歓迎されなかった。
その後交換性規定に関して，基金にある種の決断を迫る事件が発生した。
第一は，1958年12月27日にヨーロッパの10カ国が「対外交換性」協定を締結
したことであった。これはその後ヨーロッパ5カ国の加盟国そしてそれ以外
の15カ国の加盟国も同種の行動をとることになった。(10,PP.466-7,3,P
P.28-30)
これらの諸国はすべて，非居住者による各通貨の経常的取得分を,IMF
協定により規定されている平価の上下のマージン内での為替レートで外国通
貨に両替することを認められた。この交換性は，「対外的」または「非居住
者」交換性と呼ばれたが，実際にはこれに従事していた加盟国内で取扱いの
上でかなりの差があった。例えば，非居住者の定義は各国まちまちであり，
また強制力を保持する他の国との間の双務支払協定のために多様であった。
●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●
各加盟国が実際に遵守するのは，第8条第2項(a)に基づく制限であると見な
された。さらに，ある加盟国を除き，他のすべての加盟国は，非居住者に支
払うための居住者への同様の自由を認めることを差し控えていた。したがっ
て「対外的交換性」は，加盟国が第8条第2項，第3項及び第4項の義務を
履行する場合に行われる交換性ほど広い概念ではなかった。加盟国の中でよ
り自由な為替取引が認められた国の場合には，為替売買差益にかなり大きな
伸縮性が認められるべきだと主張された。この差益（マージン）は一般に，
取引される2つの通貨の間の平価のそれぞれ1％であった。ただし,IMF
条項第4条第3項に基づき，介入通貨間の取引については適用されない。（注）
多くの加盟国は，第4条第3項の(2)の取引については，1パーセントの4
分の3のマージンを適用しており，また，これらの取引および交換可能な通
貨を含む取引が為替市場を通じて裁定取引によって決められるのを認めるこ
とを希望した。基金はこれら2種類のマージンを複合的通貨慣行と見なし，
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承認が正当であれは，それは第8条第3項に基づきこのマージンは承認され
ると結論した。さらに基金は，十分に整備された為替市場を通じた裁定取引
の拡大は，加盟国が第8条の交換性を達成するのに役立つだろうと結論した。
1959年7月24日，基金は次のような決定を下した。
「基金は，加盟国の通貨と，加盟国の領土内で行われる他の加盟国の通貨
との間の先物取引について，平価比率の2パーセント内にある為替レートに
反対しない－このような為替レートが対外的に交換可能な通貨を含む交換
可能通貨について平価比率から1パーセント未満のマージンの維持の結果発
生する場合には－」(11,P.13;6,P.14)
この決定は期限を設定せず，したがって基金が自由な為替市場を組織し，
または拡大しようする加盟国の決定に大幅な支持を与えたことを意味する。
第2の大きな発展は，1961年2月15日以降発効した。ヨーロッパ9加盟国
及びペルーが，第8条第2，3及び4項の義務を現実に順守するようになっ
たことであった。これは前から予想されており,IMFの事務局は理事会に
対し2つの報告書を提出していた。一つは「第8条及び第14条の法的側面」
と題する1959年11月12付の報告書であり，もう一つは「第8条及び第14条
の政策ならびに手統的側面」と題する1960年2月16日付報告書である。これ
らはいづれも，ケイソズが関心をもった争点を取り扱っておらず，さらに，
この2つの報告書に関する理事会の審議においても，取り上げられることは
なかった。ケインズ説のようにもしも加盟国が為替取引を集中化するならば，
加盟国は非居住者に対し不当な遅延なしに最近の経常的国際取引の代金の資
金移動を可能にするような外国通貨を提供しなければならず，また，加盟国
は第8条第2項(a)に基づく基金の承認を必要とする制限を課すことになる，
というのが基金当局の見解であった。為替取引の集中化自体は制限とは見な
されなかったため，この点において基金の立場はそれを制限と解釈したケイ
ソズ説とは明らかに異なっている。基金の見解によれば，集中化は非居住者
がタイムリーに資金移動を行うことができない場合に限られており，したがっ
て制限となるというものである。
ロバートソンが第8条第2項(a)に基づく集中化の効力について説明したと
きの，ケイソズのおどろきにもかかわらず，ブレトン°ウッズ会議の期間中
－20－
にすでにある説明が与えられていたことが，1944年7月13日に行われた第1
委員会の議事録に記録されている（ロバートソンはこのことを後になって思
い出した）。
「その用語法は……もし為替がつねに経常勘定取引のために利用可能であ
るならば，為替統制を禁止するものと解釈されるかどうかとの疑問が提出さ
れた。フロアからの議論のあと，議長はこの用語法は為替統制を排除せず，
基金の諸規定とは反対に制限が存在するならば適用可能である，と裁定した。」
(6,P.14)
上と同じ会合の非公式で未公刊の議事録によれば，以下の通りである。
「ニュージーランド：それではある国がまったく様々な形で外国為替を統
制し，それ自身のルールに従って，正常な貿易のもとで実行または実行可能
なありゆる経常取引に対し十分に必要な措置を講じるなら，その国はいかな
る形においても経常取引のための為替枠を制限しないし，また，それはこの
協定の諸規定の枠内にあるでしょう。
ホワイト博士：それは私の理解するところです。しかし，異なる解釈がこ
の文書の中の云葉使いによって保証される思われる人がだれかおられますか。
だれか議長の解釈に同意しない方がおられますか。」
同じ議事録の中で記録されているインド代表とロバートソソとの間の公式
会談は，このことと関係している。
「シュロッフ氏：通常はスターリングを基準に外国貿易を行う習慣をもつ
加盟国間の外国貿易取引に，この規定がどのような影響を与えるかについて，
イギリス代表からの解釈を知りたいと思います。
イギリス：私が理解するところでは，経常取引の結果取得したスターリング
はルピーまたはどれか他の通貨のいづれかと交換できるということです。い
うまでもなく，そのことはその時点で経常的取引の結果，取得しているスター
リングにだけ妥当します。」
ここでなされている区別は，このような形での為替コントロールと制限と
の間の区別のことである。このような形での為替統制は，第8条第2項(a)に
基づく承認を必要としないが，制限は承認の対象になる。もしすべての為替
取引をつねに統制している加盟国が，非居住者に最近の経常的国際取引代金
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の資金移動を可能にする外国為替を提供するならば，第8条第2項(a)の対象
となる制限は存在しない。しかし，常時すべての為替取引を統制している加
盟国が，非居住者に対しこれらの代金を資金移動するために為替市場に参加
するのを許可する場合にも，同様に制限は存在しない。ケインズは，これは
乱用であると考えたが，上の実践は市場が存在する場合には乱用ではない。
(6,P.15)
ケインズは，必要な外国為替を経常的な国際取引のために自由に操作する
ことが仮りに認められた場合にも，それは為替市場においては利用できない
と考えたのかしれない。こうした状況において，加盟国の立場はそれが為替
取引を集中化した場合と類似しているが，必要な外国為替を提供することは
できないであろう。加盟国は国際収支困難に陥り，その政策変更ならびに基
金の資金の使用を考慮する必要に迫られるであろう。加盟国はまた，基金の
承認を以て，一時的な制限の賦課を考慮しうるであろう◎
ロバートソンが指摘したように，最初の条文に基けば，上のような状況が
起った場合，為替レートは条文に示された平価比率の上下のマージンの外に
動く可能性が考えられた。
加盟国は，必要な外国為替を提供するために，その為替市場に介入するこ
となしには，為替平価における為替レート義務を順守することができないで
あろう。もしも加盟国が状況によって必要とされる規模で介入用の十分な準
備を欠く場合には，加盟国はその通貨の為替平価の変更，基金の資金の使用
および一時的な制限を含む政策変更を考慮せざるをえないであろう。
非居住者が第8条第2項(a)に基づき資金移動を行うことを認められねばな
らないという理論は，この自由が，加盟国間の経常取引における多角的決済
および資金移動システムの設立に当って，また，世界貿易の成長を阻害する
外国為替制限の廃止という点で有益だということを意味する。たとえば，も
しもA国に居住する輸出業者が加盟国Bの通貨残高を取得するならば，その
輸出業者はその残高を自分自身の通貨に振替えることにより，加盟国cの通
貨を取得することができる。彼が一度び自国の通貨に代金を振替えると，彼
自身の通貨を以てC国の通貨を取得する能力を否定しないことが,Bの義務
である。
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この輸出業者が資金移動を速やかに行わないならば,Bは自分が投資した
のであるから代金は第6条［資金移動の管理］第3項［基金保有高の不足］
に基づき,Bによるコントロールを受ける資本になったといえるかもしれな
い。もし彼がBにおける事業目的に残高を運用するために代金の若干を留保
しても，それは資本とは見なされるべきでない。なぜなら，それは事業活動
の中で継続して引渡される予定のものだからである。
上の例は，輸出業者が代金を彼自身の通貨に資金移動する能力に関係して
いる。1959年の覚書は，この能力が第8条第2項(a)に帰すべき最少限のこと
を意味すべきものだと結論しているが，この覚書は同時に，かなり広い意味
をもつことができるかどうかという疑問を提起した。第8条第2項(a)の用語
は資金移動を輸出業者が自身の通貨を取得する為替に限定してはいない。こ
のことがケインズを困惑させたと見られてきた。
基金はこれらの第8条第2項(a)に基づく種々の通貨間の資金移動の問題に
対して決定的な結論を与えなかった。なぜなら，このような問題は現実に経
験されなかったからである。
（注）第4条第3項「平価比率による外国為替売買：加盟国諸国の領土内において行わ
れる加盟国通貨相互間の為替取引の最高率及び最低率は次の各号の「マージソ」に
基金が合理的と認める「マージソ」を加えたものを超えることを得ず，(1)直物為替
取引にあっては平価比率の1パーセソト，(2)その他の為替取引にあっては直物為替
取引の「マージソ」に基金の相当と認める「マージン」を加えたもの｡｣(15,P.402,
訳505ペー ジ及び20,33ペー ジ）
2．支払いのための自由
ケインズは，最近の経常的な国際取引により非居住者に支払われた代金の
資金移動のために利用できる自由の問題に彼の関心を集中した。論争のある
時点では，彼は支払と資金移動とを同一のカテゴリーであると見なしていた。
しかし，それらはもともと区別さるべきカテゴリーであり，第8条第2項(a)
は両者の自由を保証するために意図された条文であった。もしも支払を受け
た非居住者が支払った者の通貨で最近の経常的国際取引の代金を受け取るな
らば，また非居住者がその代金の資金移動を望まず，それを別の取引のため
の支払に用いても通貨発行加盟国はその支払を制限するようこの条文から強
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制されることはない。この規定の文言は，もしも第2の取引が通貨発行国の
居住者との取引または他の加盟国の居住者との取引の場合にも，広く適用さ
れることを意味している。(6,P.16)
支払いのための自由を規定するに当り，第8条第2項(a)は，加盟国の居住
者に対するその適用に関してはきわめて重要な条文である。加盟国は，経常
的国際取引のための支払のために自身の通貨を使用するさい，またはこの種
の支払を行うために別の通貨を取得する場合にも，その居住者を制限しない
ことをこの条文は規定している。仮りに加盟国が為替取引を集中化するなら
ば，資金移動に適用される分析が，同様に支払に対しても適用されるのであ
る。
第8条第2項(a)は，さらに，支払及び資金移動の「実行」に対する制限も
禁じている。1959年の覚書が，「行うこと」(Making)という用語で暗示
されている禁止は，居住者が経常的国際取引のために支払を行っている加盟
国を対象としており，居住者が支払を受けている加盟国に対して課せられた
ものではないとの結論を下した。
1959年覚書は，受取り通貨を指示する権限にも注目した。仮りにこの権限
が他の加盟国との関係において公平でないやり方で行使されるならば，その
行為は差別的通貨行為となりうる。この受取り通貨規定は，ケインズとロバー
トソソの論争の後半段階に関連している。たとえば，もし第8条第4項(b)(v)
［買入れを要請された加盟国が何らかの理由によって自国通貨で他の加盟国
の通貨を基金から買い入れる資格を失っている場合］が，第8条第2項(a)を
制限するならば，「ブラジル」は基金の資金を使用する資格がないという理
由から，イギリスの輸出業者に支払を行うために輸入業者にスターリングを
拒否できることになる。「ブラジル」はこの輸入業者がクルゼイロスで支払
をしなければならないと命令することができ，また「ブラジル」はその後イ
ソグラソド銀行が交換のためのクルゼイロスを提供する場合には第8条第4
項(b)(v)にかこつけて逃げこむことができることになる。これに対しイギリス
は，その輸出業者による受取通貨としてスターリングを命令することにより，
「ブラジル」に対応するならば，第8条第2項(a)に基づく制限を課さないで
あろう。しかし，ロバートソソの見解によれば，「ブラジル」がその後自国
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の輸入業者にスターリングを提供することを拒否する場合には，「ブラジル」
は制限を課したことになる。ロバートソソは，論争の最終段階ではこうした
主張をまったく行わなかった。彼はまた，「ブラジル」がスターリソグ残高
を保有するならば，スターリソグを輸入業者に提供する必要があるから，第
8条第2項(a)が不適切な形で起草されているというケイソズの主張に対して
はこの主張に依拠していた。この論争は，ロバートソンの立場が貨幣当局と
民間人との間の義務に関係するという誤った見解によって混乱を招くことに
なった。
3．一般的制限
ケインズとロバートソンとの論争では，基金の実践については一度も言及
されなかったが，為替取引の集中化が第8条第2項(a)に基づく制限となりう
るかどうかという問題については，論争では，ある種の考察がなされていた。
1960年に行われたIMF理事会での議論の前提条件として，この「制限」と
いう用語の意味が問題になった(1bid.,P.17)。この問題は，これに先立
つ10年間にわたって，この条文をめく･る未解決問題として度々議論されてき
た。ある加盟国は，支払残高を理由として課せられるすべての制限が第8条
第2項(a)によってカバーされるという見解をとったが，別の加盟国はこの見
解がガットの管轄事項に属する貿易制限を含むという理由から，この見解を
否定した。
1959年覚書は「制限」という用語の意味をめぐり3つのアプローチを行っ
た。第一のアプローチはその効果に基いていた。経常的国際取引のための支
払および資金移動を行う人びとの自由を制限する効果をもつ政府の介入また
は手段が制限とみなされた。第二のアプローチは，目的に基いていた。政府
がその支払残高の防衛のために制限を課す場合の政府の措置を制限とみなし
た。この2つのアプローチは，貿易に対する制限を含むから，覚書はこれら
2つのアプローチを否定した。ケインズにとっては,基金が貿易制限を承認
し強制権をもたないことを明らかにすることが重要だと思われた｡個々の国
際通貨と貿易機構は最大限まで重複しないという証拠がブレトソ・ウッズ会議
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以前にも，会議開催中も，またそれ以後においても多数存在した。さらに基
金は，動機のいかんにかかわらず，第8条第2項(a)が為替制限に適用される
ことをすでに決定していた。
第3のアプローチは，政府が経常的国際取引のための支払および資金移動
を回避する形態または技術に関係している。制限は公的な政府手段または非
公式の政府手続かのいづれかでありうる。公的手段は禁止手段，制限手段で
あれ，暗々裡に行われる金融的成果の遅延であれ，経常的国際取引の金融面
に直接に適用される介入として順守されるものである。一方，非公式政府手
続は，公的手段が恰も存在するかのように管理されるものである。いづれの
ぱあいにも，現実に介入が行われない場合には制限は課されない。
1960年6月1日の理事会の決定は,1959年覚書における解決の立法化を採
択した。すなわち，「政府のとった手段が第8条第2項に基づく経常取引の
ための支払および資金移動への制限に相当するか否かを確かめるための指導
的原理は，それが為替のアヴェイラビリティまたはその使用に対する直接的
な政府制限と関係している否かということである。」（注)(1bid,,P.18)
この指導的原則は，介入手段の技術的性質が支払および資金移動に対する
制限に当るのか，それとも貿易または他の取引に対する制限に当るのかを決
定するものである。
1960年の理事会の議論以後の第8条第2項(a)の機能についての主な問題は，
それ以前と同様に，特別の諸手段がはたして指導的原則の範囲内に属する制
限に当るか否かという点であった。1959年覚書で議論された他の問題はほと
んど実際に発生しなかった。なぜなら，国際貿易及び支払は交換可能な通貨
で行われており，したがって，貿易及び支払に含まれる通貨間の区別に基づ
く政策を適用する必要がなくなったからである。
さらに，第8条第2項(a)に基づく制限の概念に関して,3つの警告が順守
されねばならない。第一に，基金は制限的貿易手段に関してガットのために
一定の勧告機能を遂行する。第二に「国際収支の目的のために経常的取引に
対する制限またはそのための導入および強化または，支持の持続」は，加盟
国の為替レート政策の監視をうけて，基金への関心事となりうる。第三の警
告は基金の資金の使用に関係したものである。
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(注）ここで「指導的原理」という用語が使われた理由は，第一に，否定された第一ま
たは第二のアプローチに賛成する加盟国は，もはや第三のアプローチには抵触しな
かったが，第三のアプローチが機能しないかまたは望ましくないことが判明した場
合には，これらの加盟国が，その解決のための将来における再考慮の可能性をあら
かじめ排除するような強い解釈を回避しようと望んだからである。第二に，策定は，
その非厳密性のため，論争を挑発するような「直接的」または「それ自体で」とい
う用語法を含んでいたからである。第三に，手段の分類について疑問が生じたとき
事実を評価するに当って，できるだけ多くの自由の余地のある策定が望ましいから
である。
4．資本と経常取引
このように第8条第2項(a)は加盟国に対し，経常的国際取引のための支払
および資金移動への制限を回避するよう要求しているが，第6条第3項は加
盟国による資本移動の管理を正当化している。第二修正条項によっても修正
されなかったこの条項は次の通りである。
「第6条第3項，資本移動の管理。加盟国は，国際資本移動の規制に必要
な管理を実施することができる。但し，いかなる加盟国も第7条第3項(b)及
び第14条第2項に定める場合を除く外，経常取引のための支払を制限し，
又は，契約の決済上の資金移動を不当に遅延させるような方法で，この管理
を実施してはならない。」(15,P.406,訳510ペー ジ.20,42-3ペー ジ）
1959年覚書は，上の条文の，「但し」につづく文言が，もしも管理が資本
としての残高に適用される場合には，保有者がそれにもかかわらずその残高
を経常的国際取引のための支払をなすために使用できるという意味なのかど
うかという問題を検討した。その結論は，このような理解が規定の正しい理
解でないというものであった。この規定は，もしも資本管理が一定の残高に
課せられるならば，その管理は他の残高が経常的取引における使用のために
制限されない形で管理されねばならないこと，また，最近の経常取引の代金
が不当な遅延を受けないことを意味している。
さらに，この条文中の「経常取引のための支払」の定義は次のように解釈
される。
「経常取引のための支払は，資本を移動する目的のためでない支払を意味
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し，制約なしに以下を含む。(1)外国貿易，サー ビスを含む他の経常的事業活
動および正常な短期銀行業及び信用機関との関係で当然支払われるべきすべ
ての支払。(2)貸付利子及び他の投資からの純所得として当然行われるべき支
払｡(3)貸付の割付償却のための適正額の支払及び(4)家族生活費のための適正
な送金。
基金は，関係する加盟国との協議ののち，一定の特殊な取引が経常取引又
は資本取引と見なされるか否かを決定することができる。」（注）
（注）当初のIMF協定第19条(i),現行条文では第30条(d)
5．公的交換性と市場交換性との関係
すでに度々見たように，ケインズは，第8条第2項(a)に対比し，第8条第
4項(b)(v)に圧倒的重要性を与えた。1959年覚書はこの2つの条文の間の関係
について更めて検討を加えた。それは，ケインズとは正反対の見解つまり前
者が後者に優先するという結論に達した。ここで検討された問題は，基金が
前者に基づき承認した市場交換性への制限が，これと無関係な後者に基づく
公的交換性への制限を承認できるかどうか，という点であった。その結果，
加盟国残高の交換性が，第8条第2項(a)に基づく基金の承認を以て制限され
る場合，または残高の移動が第6条第3項に基づき資本として制限される場
合には，加盟国は，第8条第4項に基づき残高を交換する義務をもたないこ
とが明らかになった。すなわち，公的交換性義務は市場交換性義務の付随物
である。しかし，加盟国の通貨残高の市場交換性が，第8条第2項(a)に基い
て承認された制限を受ける場合には，その為替集中義務に基づいてこれらの
残高を蓄積した公的保有者は，その通貨を発行する加盟国によるこれらの通
貨の交換を制限すべきである。同様の原則は，第6条第3項に基き資本とし
て制限される残高にも適用される。この公的交換性義務の副次的な性格は，
基金が第6条第3項又は第8条第2項(a)に基いて制限を受けない残高を交換
するための義務の制限を承認しうるか否かという問題を解決できることであ
る。加盟国が基金の資金を使用する資格を与えられるならば，加盟国は第8
条第4項に従って制限されない残高を交換するよう基金は加盟国に要求でき
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る。第8条第4項は，もともと公的交換性義務を制限すべき強制力について
は何も言及していない。その理由の一つは，債務者が基金の資金を使用する
権利をもつ場合にかぎり，公的交換性義務が，順守れるべきだからである。
一方，ケインズが重要視した第8条第4項(bXv)は，ウェイバー（免責条項）
または少くともウェィーバーの可能性により制限をこえた義務に拡大適用さ
れないよう意図した規定である｡1959年覚書ではこの結論に達したが,1960
年の理事会では一部の反対意見により全体の支持は得られなかった。もとも
とプレトソ・ウッズ会議当時には今日のようにウェイバーが日常化するとは
想像できなかった。いいかえれば，ウェイバーは基金の借入予約勘定の承認
において一般的に適用されるようになった。この借入予約勘定はブレトソ・
ウッズ会議では予想もされなかった。（6．,P.21)
第8条第4項に基づく公的交換性義務は，1950年代後半には，当初に想定
された意義ほどの実際上の意義はほとんどもたなくなかった。市場は成長し，
多角的決済システムが発展したからである。［未完］
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